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市场数据  
收盘价(元) 63.45 

一年最低/最高价 62.58/99.50 

市净率(倍) 6.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,269.09 

总市值(百万元) 74,046.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.91 

资产负债率(%,LF) 29.47 

总股本(百万股) 1,167.00 

流通 A 股(百万股) 146.09  
 

相关研究  
《华利集团(300979)：2022 年一

季报点评：Q1 越南疫情略有扰

动，不改整体向好趋势 》 

2022-05-01 

《华利集团(300979)：2021 年报

点评：量价与效率齐升，共促业

绩靓丽》 

2022-04-08 

《华利集团(300979)：2021 年业

绩预告点评：产销双旺+高盈利

水准，2021 年业绩靓丽》 

2022-01-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 17,470 21,617 26,157 30,719 

同比 25% 24% 21% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 2,768 3,477 4,287 5,098 

同比 47% 26% 23% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.37 2.98 3.67 4.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.75 21.30 17.27 14.53 
  

[Table_Summary] 投资要点 

 公司公布 2022 年上半年业绩快报：22H1 营收 98.99 亿元/yoy+20.79%

（剔除汇率影响 yoy+20.10%），归母净利润 15.62 亿元/yoy+21.06%（剔
除汇率影响 yoy+20.36%）。分季度看，22Q1/Q2 营收分别为 41.24/57.74

亿元、分别同比+11.39%/+28.55%，归母净利润分别为 6.48/9.14 亿元、
分别同比+12.40%/+28.06%。Q2 业绩增长环比 Q1 提速，主要得益于越
南疫情对生产的影响有所缓解、部分 Q1 延误订单在 Q2 弥补、Q2 毛利
率较 Q1 小幅回升。 

 越南疫情影响减弱，Q2 量价齐升趋势延续、较 Q1 增长提速。22H1 运
动鞋销量 1.15 亿双/yoy+13.27%，据此估算 22H1 销售单价约为 86 元/

双、同比+6.64%（剔除汇率影响同比+6.03%），量价齐升趋势延续，我
们认为量的增长主要来自越南三个新工厂产能爬坡、越南疫情影响减弱
贡献，价的提升则主要由核心客户产品结构升级贡献。分季度看，
22Q1/Q2 运动鞋销量分别为 5100/6400 万双、分别同比+7.1%/+18.7%，
销售单价分别为 81/90 元/双、分别同比+4%/+8.3%。22Q2 量价均较 Q1

增长提速，主要由于 Q1 越南疫情影响员工出勤、以及国内广西关口封
关影响原材料运输，导致业绩增速小幅放缓；随 3 月以来越南疫情好转、
4 月以来关口运输恢复正常，各工厂运营水平逐步恢复，部分 Q1 延误
订单的缺口在 Q2 陆续补足，因此 Q2 销量增长明显提速。  

 下半年外需面临压力，制造龙头受影响较小。下半年来看，海外尤其是
美国在高通胀+加息压力下，经济衰退预期愈发强烈。22/07/26Adidas 因
Q3 初以来大中华区消费复苏低于预期、以及其他经济体可能出现衰退，
调低了 22 年业绩预期（对 22 年集团收入增长预期从 11%-13%下调为
中高单位数）。公司前五大客户分别是 Nike、VF、Deckers、PUMA、UA，
终端销售同样面临一定挑战，从而可能对供应商订单形成影响。但考虑
到华利集团订单能见度相对较高，即公司通常提前与主要客户商议下一
年（甚至中长期）的订单需求、并据此做好产能准备，因此我们认为对
于产能处于紧缺状态、客户粘性较强的制造龙头而言，订单端波动的影
响相对较小、产能爬坡情况更值得关注。此外，作为运动鞋制造龙头，
在行业经历压力的过程中有望进一步受益于集中度提升。 

 盈利预测与投资评级：公司为全球领先运动鞋专业制造商，22Q1 业绩
受越南疫情影响增长小幅放缓、Q2 随疫情影响减弱及产能爬坡业绩明
显提速，订单端保持饱满状态，长期看好公司作为龙头的业绩增长持续
性。考虑到下半年国内及海外终端消费放缓压力，我们将 22-24 年归母
净利润从 35.1/43.2/51.3 亿元小幅下调至 34.8/42.9/51.0 亿元，EPS 分别
为 2.98/3.67/4.37 元/股，对应 PE 分别 21/17/15X，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外疫情反复、产能扩张不及预期、大客户订单波动。  
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华利集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11,865 15,533 20,141 25,630  营业总收入 17,470 21,617 26,157 30,719 

货币资金及交易性金融资产 6,278 8,669 11,885 15,975  营业成本(含金融类) 12,712 15,696 18,931 22,190 

经营性应收款项 2,650 3,279 3,967 4,658  税金及附加 3 4 4 6 

存货 2,671 3,297 3,977 4,662  销售费用 65 86 105 123 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 686 843 1,033 1,216 

其他流动资产 266 288 312 336  研发费用 234 285 345 415 

非流动资产 4,314 4,967 5,553 6,075  财务费用 -46 38 15 -16 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 5 6 7 

固定资产及使用权资产 3,159 3,806 4,387 4,903  投资净收益 25 22 26 31 

在建工程 376 361 347 333  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 279 299 319 339  减值损失 -141 -100 -100 -100 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -2 0 0 0 

长期待摊费用 112 112 112 112  营业利润 3,702 4,591 5,655 6,722 

其他非流动资产 388 388 388 388  营业外净收支  -17 -17 -15 -15 

资产总计 16,179 20,500 25,694 31,705  利润总额 3,684 4,574 5,640 6,707 

流动负债 5,083 5,827 6,635 7,448  减:所得税 917 1,098 1,354 1,610 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,919 1,919 1,919 1,919  净利润 2,768 3,477 4,287 5,098 

经营性应付款项 1,835 2,266 2,733 3,203  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 30 37 45 52  归属母公司净利润 2,768 3,477 4,287 5,098 

其他流动负债 1,299 1,605 1,938 2,274       

非流动负债 170 170 170 170  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.37 2.98 3.67 4.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,632 4,703 5,738 6,769 

租赁负债 116 116 116 116  EBITDA 4,204 5,091 6,192 7,287 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 5,253 5,997 6,804 7,618  毛利率(%) 27.23 27.39 27.63 27.76 

归属母公司股东权益 10,927 14,503 18,890 24,087  归母净利率(%) 15.84 16.08 16.39 16.59 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 10,927 14,503 18,890 24,087  收入增长率(%) 25.40 23.74 21.00 17.44 

负债和股东权益 16,179 20,500 25,694 31,705  归母净利润增长率(%) 47.34 25.60 23.30 18.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,423 3,508 4,327 5,195  每股净资产(元) 9.36 12.43 16.19 20.64 

投资活动现金流 -4,350 -1,135 -1,129 -1,124  最新发行在外股份（百万股） 1,167 1,167 1,167 1,167 

筹资活动现金流 2,805 -82 -82 -82  ROIC(%) 27.02 24.23 23.28 21.87 

现金净增加额 834 2,291 3,116 3,989  ROE-摊薄(%) 25.33 23.97 22.69 21.16 

折旧和摊销 571 388 453 518  资产负债率(%) 32.46 29.25 26.48 24.03 

资本开支 -1,269 -1,057 -1,055 -1,055  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.75 21.30 17.27 14.53 

营运资本变动 -1,114 -818 -893 -898  P/B（现价） 6.78 5.11 3.92 3.07 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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